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ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА РАБОТЫ 
Актуальность исследования. задача rювышения инновационной активности российской экономи­
ки требует расширения инвестиций в инновационные проекты. Мировой опыт свидетельствует, что решение 
данной задачи напрямую связано с деятельностью вежурных фондов, аккумулирующих средства инвесто­
ров , и венчурных компаний, управляющих привлеченными средствами путем финансирования инновацион­
ных проектов, контроля их исnольэования и необходимого консультирования в области организации и управ­
лению инновационными процессами. Эффективность венчурного финансирования во многом определяет­
ся качеством принимаемых инвестиционных решений: адекватностью оценки их инвестиционной при­
влекательности с учетом специфических особенностей конкретных инновационных проектов. Практиче­
ские методы обоснования инвестиционных решений в данной области нередко базируются на интуитив­
ном подходе, формальные методики отличаются разнообразием и неоднородностью. Теоретические 
подходы обоснования решений в области венчурного финансирования получили свое развитие преиму­
щественно за рубежом и не всегда соответствуют особенностям российской экономической практики . 
Отечественные исследования венчурного предпринимательства до настоящего времени не завершены и 
продолжают свое формирование. Анализ пОt<азал, что зарубежные теоретические и научно-методи­
ческие разработки в области принятия инвестиционных решений в венчурной индустрии представлены 
достаточно сложными экономико-математическими моделями и методами, применение которых обу­
словливает повышение требований к структуре и качеству исходной информации, нередко отсутствую­
щей в российской практике инновационной деятельности. Кроме того, необходимо учитывать принципи­
альные различия зарубежной и российской практики венчурного предпринимательства. В этих условиях 
возникает необходимость разработки теоретической модели, способной устойчиво работать на неточных 
и экспертных (в том числе качественных) данных. Исходя из этого задача разработки научно­
методических рекомендаций, позволяющих адекватно оценивать инвестиционную привлекательность 
инновационных проектов для последующего венчурного финансирования в условиях высокой неопреде­
ленности , является актуальной и с теоретической, и с практической точек зрения. 
Цель и задачи исследования. Целью диссертационного исследования является разработка тео­
ретических и методических положений и научно обоснованных рекомендаций по оценке бизнес­
потенциала инновационных проектов в венчурных компаниях, применение которых на практике обеспечи­
вает адекватное отражение сильных и слабых сторон проекта и исходя из их анализа повышает эффек­
тивность принимаемых инвестиционных решений в венчурных компаниях. 
Для достижения поставленной цели потребовалось решить следующие задачи : 
- исследовать подходы и выявить основные особенности оценки инновационных проектов в 
венчурных компаниях для обоснования решений об их венчурном финансировании; 
- сформулировать принципы оценки бизнес-потенциала инновационных проектов для даль­
нейшего принятия решения об их венчурном финансировании; 
- разработать модель комплексной оценки бизнес-потенциала инновационных проектов с уче­
том экономических и внеэкономических факторов, определяющих результаты реализации проектов: 
- обос"'"'" """""' • "Р'"~" '''"'"'о ф'"'""'""""' '"j"'"""'"""-"""n°'"' °'..,_ 
" '"'""' "' "''""-"'"""''"'" "'"""'""' """"'""'" Б ~-: : . ," 
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сформировать научно-методические рекомендации по проведению оценки бизнес-потенциала 
инновационных проектов при обосновании решений об их финансировании в венчурных компаниях. 
Объектом исследования выступают российские венчурные компании, осуществляющие оценку 
и выбор инновационных проектов для дальнейшего финансирования. 
ПpeдмemOftl исследования являются методы оценки инновационных проектов на основе их 
бизнес-потенциала для обоснования решений об их финансировании в венчурных компаниях . 
Теоретической и методологической основой диссертационного исследования послужили 
научные труды отечественных и зарубежных ученых, посвященные актуальным вопросам венчурного 
финансирования . В диссертационном исследовании использованы научные работы и публикации отече­
ственных и зарубежных специалистов по вопросам организации и управления инновационными процес­
сами В.П. Баранчеева, Л.М. Гохберга, В.Н. Гунина, Т. Давенпорта, К. Кристенсена , Б . Н . Кузыка, С.Ю. Ля­
пиной, Т. Питерса, Т.Г. Философовой, Ю.В. Яковца и др. Исследования в области организации венчурно­
го финансирования, послужившие предпосылкой для разработки теоретических и научно-практических 
рекомендаций диссертационного исследования, представлены в работах Ю.П. Аммосова, В.М. Аньшина, 
В.Д. Байгрейва, А.В. Бруно, Ф.Н. Веллса, Э. Лебре, Н.И. Зарипова, А.И. Каширина, И.К . Макмилана, Г.Д. 
Майера, Т.Т. Тьюбе, Д. Холла, К.В. Хофера, Н.М. Якуповой и др. 
Кроме этого, источниками информации послужили публикации в периодической печати, а также 
аналитические исследования российского и зарубежного венчурного бизнеса. 
Информационной базой исследования для обоснования и обеспечения достоверности выво­
дов и результатов послужили статистическая отчетность, отчеты аналитических агентств за 2007 - 2009 
rr., аналитические сборники Российской ассоциации прямого и венчурного инвестирования (РАВИ) и На­
ционального содружества бизнес-ангелов. 
Научная новизна исследования состоит в развитии теоретических и научно-методических поло­
жений в области оценки бизнес-потенциала инновационных проектов для их дальнейшего финансирова­
ния в венчурных компаниях. 
Основные научные результаты, обладающие новизной и разработанные автором, состоят в сле­
дующем : 
- уточнено понятие бизнес-потенциала инновационного проекта как комплексной многофактор­
ной (количественно-качественной) характеристики состояния ключевых компонентов инновационного 
проекта, позволяющей сформировать многофакторную характеристику возможностей его реализации и 
выявить «узкие места» в процессе реализации проекта (с. 53 - 55, 58 - 62, 64 - 65); 
- обоснована модель оценки бизнес-потенциала инновационного проекта на основе комплекс­
ного рейтинга , учитывающего технологические, рыночные, производственные, финансовые и кадровые 
компоненты процесса его реализации и построенноrо на сочетании количественных и качественных ме­
тодов анализа проектов, что позволяет проводить сравнение различных проектов (относящихся к раз­
ным отраслям, находящихся на различных стадиях развития и др.), что позволяет испопьзовать данную 
модель в качестве универсального инструмента обоснования инвестиционных решений в венчурных 
компаниях (с . 66 - 71 , 73 - 79); 
адаптирована морфологическая матрица классификационного описания инновационных проек­
тов для формализации процедуры предварительного отбора инновационных проектов в венчурном бизне-
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се, позволяющая упростить процедуру первичного анализа проектов и сократить трудоемкость принятия 
инвестиционных решений в венчурных компаниях (с . 98- 101, 124 - 125, 128- 129, 130- 131); 
- предnожены научно-методические рекомендации по оценке бизнес-потенциала инновацион­
ного проекта , включающие подходы к опредепению параметров, установлению критериев, разработке 
шкал и шаблонов документов , формировании экспертной группы , что обеспечивает повышение качества 
инвестиционных решений в венчурных компаниях и принятие адекватных мер по снижению рисков фи­
нансирования инновационных проектов в венчурном бизнесе (с. 96- 99, 102 - 109); 
сформированы научно-методические рекомендации по мониторингу бизнес-потенциала инно­
вационных проектов в процессе венчурного финансирования на основе динамики показателей бизнес­
потенциала , позволяющие своевременно выявлять риски и принимать адекватные меры по их снижению 
дnя венчурных инвесторов (с. 110-113, 115-120). 
Теоретическая значимость работы состоит в том , что содержащиеся в ней концептуальные 
и методические положения и выводы позволяют обосновать и развить существующие научные подходы 
к оценке бизнес-потенциала инновационных проектов для обоснования решений об их финансировании 
в венчурных компаниях . 
Практическая значимость диссертационного исследования состоит в разработке научно 
обоснованных рекомендаций по оценке бизнес-потенциала инновационных проектов, применение кото­
рых позволяет венчурным компаниям повысить эффективность инвестиционных решений и обеспечить 
принятие адекватных мер по снижению рисков финансирования инновационных проектов . 
Кnючевые положения диссертационного исследования использованы в процессе преподавания 
дисциплин : «Управление рисками в инновационной деятельности)) и «Инновационное предприниматель­
ство» в Государственном университете управления. 
Апробация результатов исследования. Основные положения диссертационного исследова­
ния представлялись и обсуждались на Международной научно-практической конференции «3апад - Рос­
сия - Восток» : политическое, экономическое , техническое и культурное взаимодействие Запад - Россия 
- Восток (Тольятти , ПВГУС , 2010), Международной научно-практической конференции «Актуальные про­
блемы управления» (ГУУ, 2008 - 2010), и Всероссийской научной конференции молодых ученых и сту­
дентов «Реформы в России и проблемы управления» (Москва , ГУУ , 2008). 
Разработанные в диссертации методические положения и рекомендации нашли свое примене­
ние в ЗАО « ВТБ Капитал Управление Активами)), ООО «Инвестиционная группа Велес Капитал». По те­
ме диссертационного исследования опубликовано 11 работ , общим объемом 3,01 п .л . (принадnежит ав­
тору 2,5 п.л . ) , в том числе в изданиях, рекомендованных ВАК РФ. 
Объем и структура работы. Диссертация состоит из введения , трех глав, заключения , списка 
литературы из 125 наименований , приложений. Диссертация изложена на 135 страницах основного тек­
ста , содержит 40 таблиц и 22 рисунка . 
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ОСНОВНОЕ СОДЕРЖАНИЕ РАБОТЫ 
Во введении обоснована актуальность темы, сформулированы цели и задачи исследования, оп­
ределены предмет и объект исследования, отражены элементы научной новизны и основные результа­
ты исследования , ее практичес~<ая значимость . 
В первой гпаве •Исследование подходов к оценке инновационных проектов для обосно­
вания решений об их финансировании в венчурных компаниях» проведен анализ текущего состоя­
ния и тенденций финансирования инновационной деятельности в России и определены место и роль 
венчурного капитала в формировании национальной инновационной системы ; исследованы подходы к 
оценке инновационных проектов для обоснования решений об их финансировании в российских и зару­
бежных венчурных компаниях; а также обоснованы задачи формирования подхода к комплексной мно­
гофакторной оценке инновационных проектов для обоснования решений об их финансировании в вен­
чурных компаниях. 
Во вmopoii гпаве •Разработка теорвтических положений по формированию подхода к 
оценке бизнес-потенциала инновационных проектов для обоснования решений об их финанси­
ровании в венчурных компаниях» обоснован концептуальный подход к принятию решений о венчурном 
финансировании инновационных проектов, разработана теоретическая модель оценки бизнес-потенциала 
инновационного проекта как объективное основание для принятия решения о его венчурном финансирова­
нии; разработан подход к обоснованию решения о финансировании инновационных проектов исходя из 
оценки уровня их бизнес-потенциала . 
В трвтьвй гпаве «Формирование подхода к оценке бизнес-потенциала инновационных 
проектов для обоснования решений об их финансировании в венчурных компаниях» представ­
лены научно-методические рекомендации по оценке бизнес-потенциала инновационных проектов при 
обосновании решений об их венчурном финансировании; научно-практические рекомендаций по форми­
рованию подхода к оценке бизнес-потенциала инновационных проектов для дальнейшего венчурного 
финансирования; а также приведены результаты апробации моделей в виде анализа адекватности ре­
шений о венчурном финансировании инновационных проектов на основе оценки их бизнес-потенциала. 
В заключении диссертационного исследования сформулированы основные выводы и обобщены 
полученные результаты . 
ОСНОВНЫЕ ПОЛОЖЕНИЯ, ВЫНОСИМЫЕ НА ЗАЩИТУ 
1. Уточнено понятие бизнес-потенциала инновационного проекта как коммексноii 
многофакторной (количественно-качественной) характеристики состояния ключевых компо­
нентов инновационного проекта, позволяющей сформировать многофакторную характери­
стику возможностеU его реализации и выявить «}'ЗJ(ие места» в процессе реализации проекта. 
Венчурный бизнес направляет финансовые средства в высокотехнологичные инновационные 
проекты . Высокий риск, присущий данным проектам, является, с одной стороны, сдерживающим факто­
ром для финансирования подобных проектов , а, с другой стороны, создает возможность для получения 
высокой прибыли. Достаточно распространено мнение о том, что подобные решения венчурный управ­
ляющий принимает на интуитивном уровне , основываясь исключительно на своем опыте и знаниях тен-
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денции развития той или иной отрасли, интуитивный подход, как правило, является предпосылкой для 
принятия одного из двух ошибочных решений : 
- либо об инвестировании проекта , который впоследствии оказался « провальным»; 
- либо об «отсеивании » перспективного проекта, который впоследствии стал успешным . 
В практике венчурного финансирования сооnюшение удачных проектов к неудачным в среднем со­
ставляет 1 : 1 О . Риск недооценить успешный проект является таюке достаточно высоким . Так, компания IBM и 
компания Kodak отвергли предложение Ч . Карлсона приобрести патент на новое копировальное устройство, 
тогда как компания Rank (впоследствии поглощенная Хеюх) успешно профинансировала создание производ­
ства множительной техники по этому патенту. 
Исходя из анализа подходов к принятию инвестиционных решений было установлено , что адек­
ватным критерием для принятия инвестиционных решений в венчурном бизнесе является бизнес­
потенциал инновационного проекта - комплексная многофакторная (количественно-качественная) 
характеристика состояния ключевых компонентов инновационного проекта , отражающая степень при­
влекательности инновационного проекта для его финансирования венчурной компанией . Бизнес­
потенциал проекта инновационного проекта служит также основой для рекомендаций по его дальнейше­
му сопровождению в процессе его реализации (рисунок 1). 
В диссертации уточнено , что компонентами бизнес-потенциала для целей обоснования решения 
о венчурном финансировании инновационных проектов являются : 
- технологический потенциал - характеристика состояния технологических решений , основан­
ных на достижениях научно-технического прогресса и ориентированных на производство иннова­
ционных продуктов или на производство ло инновационным технологиям ; 
- рыночный потенциал проекта - характеристика возможности реализации инновационной про­
дукции или применения технологии на национальном и мировом рынках с учетом их специфиче­
ских особенностей продвижения; 
- производственный потенциал - характеристика состояния существующей и/или требуемой 
для организации производства материально-технической базы , необходимой для производства и 
------------
,/ , ......_ 
( 
Те><r<оло~и- \ 
ческии ) 
.~--..\ потенциал .----.._ 
/ '/ \ / "·· 
•
\ 
\ . Кадровый . Рыночный ) потенциал .- _ . потенциал . ----- ·· - ' / " .... ~ / 1· ........ ___ ...--/ 
{\ Финансовый 1 ~:::::1~дс - \ 
' потенциал ~ потенциал .J 
~ --
Рисунок 1 - Основные компоненты 
бизнес-потенциала проекта 
выпуска инновационной продукции ; 
- финансовый потенциал - характеристика со­
стояния финансово-хозяйственной деятельности 
предприятия , а также оценка будущей доходно­
сти проекта с учетом текущей потребности в фи­
нансовых средствах ; 
- кадровый потенциал - характеристика готовно­
сти ключевых участников к реализации инноваци­
онного проекта на основе анализа заявленных 
профессиональных комлетенций и индивидуаль­
но-личностных характеристик участников коман­
ды инновационного проекта, а таюке уровень 
компетентности команды . 
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Бизнес-потенц~ nредставляет собой векторную характеристику, отражающую способность и воз­
можность реализации бизнес-идеи инновационного nроекта в существующих рыночных условиях конкретной 
командой исполнителей. Благодаря решениям, nринятым исходя из состояния бизнес-потенциала , nроисхо­
дит увеличение доли успешных nроектов и снижение - неудачных. Вторичная оценка бизнес-потенциала ин­
новационного nроекта в nроцессе его реализации служит основой для мониторинга . 
2. Обоснована модель оценки бизнес-потенциала инновационного проекта на осно-
ве комплексного рейтинга, учитывающего технологические, рыночные, производственные, 
финансовые и кадровые компоненты процесса его реализации и построенного на сочетании 
количественных и качественных методов анализа проектов, что позволяет проводить срав· 
нение различных проектов (относящихся к разным отраслям, находящихся на различных ста· 
диях развития и др.), что позволяет использовать данную модель в качестве универсального 
инструмента обоснования инвестиционных решений в венчурных компаниях. 
Проведенное в диссертационном исследовании сравнение отечественного и зарубежного оnыта 
оценки и отбора инновационных nроектов nоказало , что данный nроцесс имеет черты, характерные для 
отечественных венчурных комnаний , к основным среди которых следует отнести исnользование в каче­
стве основных критериев оценки финансовых nоказателей и явно недостаточное внимание к другим , не 
менее важным критериям: таким , как качество команды nроекта, рыночные возможности, суть инноваци­
онной идеи , риски nроекта и др . Проведенный анализ в области nринятия решений о финансировании 
инновационных nроектов nоказал наличие nреимущественно интуитивного nодхода к оценке и выбору 
nроектов для финансирования . 
В связи с недостаточно высоким уровнем надежности nроектов , финансируемых на ранней ста­
дии , возникает необходимость уделять внимание не только финансовым , но и другим комnонентам , ко­
торые не всегда могут оцениваться количественно . Таким образом , необходимо руководствоваться ком­
nлексным nодходом к оценке nроекта no нескольким ключевым nараметрам, учитывать не только фи­
нансовую сторону nроекта (экономические факторы), но и внеэкономические факторы , исnользовать в 
оценке как количественные, так и качественные nоказатели . 
Оnисание этаnов nроведения оценки инновационного бизнес-nотенциала nриведено на рисунке 2. 
1 этап. Расnределение nоказателей no одному из комnонентов бизнес-nотенциала инновацион­
ного nроекта на количественные и качественные. 
2 и 3 этапы. Количественная и качественная оценка nоказателей одного из комnонентов бизнес­
nотенциала инновационного nроекта . 
Как nоказывает мировая nрактика nринятия инвестиционных решений, для целей унификации 
количественных и качественных nоказателей целесообразно исnользовать рейтинговые оценки . Качест­
венные nоказатели оцениваются эксnертным методом . Для этого венчурный специалист разрабатывает 
шкалы для измерения nоказателей , nосле чего эксnертами nроизводится оценка nоказателей, чьи значе­
ния оnределяют инвестиционную nривлекательность оцениваемого комnонента бизнес-nотенциала ин­
новационного nроекта. Поскольку одним из критериев выбора методов обоснования инвестиционных 
решений в венчурной комnании являются nростота и прозрачность , можно остановиться на одном из 
наиболее распространенных буквенных nодходах к унификации оценок , присваиваемых на основе сле­
дующих измерителей (оценок) : 
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А - безусnовно положительная оценка; 
В - скорее положительная, чем отрицательная ; 
С - скорее отрицательная , чем положительная ; 
D - безусnоено отрицательная оценка. 
В соответствии с данной шкалой производится конвертация качественных показателей . 
Непосредственно модель оценки бизнес-потенциала инновационноrо проекта представлена на 
рисунке З. 
Необходимость трансформации результатов количественных оценок инновационного проекта в 
унифицированную оценку связана с наличием разных измерителей количественных оценок (единица 
измерения, размерность и др . ) . Для этого используется следующая процедура . Пусть : 
Х~, , - полученное в результате непосредственной оценки значение i-го показателя , характери­
зующего состояние m-го параметра k-й компоненты бизнес-потенциала . Х~ : может быть количествен­
ным или качественным . 
[ s (Х~1 : ) ; R ( х~, : ) ] - диапазон критических значений количественного показателя .\'~, , . 
S(.\'~, , ) и R(X,~, ,) - минимальное (лимитирующее) и максимальное (целевое) критическое 
значение показателя, соответственно; 
Л'~ : - унифицированное значение показателя . 
Критический уровень значения определяется также либо исходя из нормативов, либо из пред­
почтений венчурного инвестора исходя из минимально допустимых значений показателей для финанси­
рования инновационноrо проекта . 
Согласно данным правилам каждая полученная количественная оценка унифицируется с помо­
щью рейтинга : 
Есnи Х~, ~ R ( X~n ;), то Л~" = А . 
Есnи Х~" < 5 ( х;, ,), то Л~, = D. 
R ~ х~:: )+s1:x~: , .' ._ Ecnи.X~ : E[S(X ~, ;) ; _ [ , тоЛ ":, =С . 
Таким образом , в результате унификации оценки преобразовались в однородные рейтинговые зна­
чения , что обеспечивает возможность сравнения показателей комгюнентое бизнес-оотенциалое , а также раз­
ных инновационных проектов между собой. 
4 этап. Агрегирование результатов оценки качественных и количественных показателей . 
Для оценки отдельных компонентов бизнес-потенциала инновационного проекта может исполь­
зоваться достаточно большое количество показателей, в связи с этим полученные результаты оценок 
необходимо агрегировать с тем, чтобы получить унифицированную (сопоставимую, однозначно интер­
претируемую) оценку состояния компонента бизнес-потенциала . 
Обработка результатов оценки показателей осуществляются по статистическим правилам нахо­
ждения наиболее распространенного (наиболее часто встречающегося) значения, или моды . 
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11 
12 
Р/:, = mocia (Л~; )- мода, наиболее часто встречающаяся рейтинговая оценка среди унифи­
цированных значений nоказателей , характеризующих состояние nараметра комnонента бизнес­
nотенциала инновационного nроекта . 
Выявление критических nоказателей nроизводится эксnертно , в соответствии с целями и интере­
сами венчурных nредnринимателей . При обработке мнений эксnертов оценивается стеnень их согласо­
ванности с тем , чтобы обесnечить адекватность и объективность оценки. Для этого среди всех nоказате­
лей , оnределяющих nараметры комnонентов бизнес-потенциала , устанавливаются те , чьи значения не 
должны быть ниже оnределенного уровня , наnример , 8. Критические nоказатели обозначаются ЯI. ~1 i· 
При наличии таких nоказателей параметр комnонента инновационного nотенциала оценивается сле­
дующим образом: 
Если XI~ i nринимает недоnустимое значение, то Р,:; = XI. ~1 i · 
Если XI':n : находится в доnустимом диаnазоне значений , то Р,~ = moda {Х~;}. nри этом 
XI~ i Е (Л~,;}. 
В случае если несколько различных унифицированных значений nоказателей встречаются оди-
наково часто , то Р,~ = шi11 {moda (>:~, J }. 
Аналогичная nроцедура nроизводится с целью агрегирования nолученных результатов оценки 
nараметров до уровня комnонента бизнес-nотенциала инновационного nроекта (таблица 1). 
Таблица 1 - Пример присваивания рейтинга инвестиционной привлекательности 
на основе оценок компонент б изнес-потенциала инновационных проектов 
Т ехнологиче- Рыночный Производствен- Финансовый Кадровый Бизнес-
ский nотенциал nотенциал ный nотенциал nотенциал nотенциал потенциал 
nроекта 
Пооект 1 А А А в в АААВВ 
Пооект 2 в в в А А ВВВАА 
Пооект 3 с А А А А САААА 
Пооект n А с с с с АСС С С 
5 этап. Формирование кластеров инновационных nроектов . 
Кластер инновационного nроекта оnределяется no одинаковому сочетанию оценок комnонентов 
бизнес-nотенциала (включая одинаковую их последовательность) . Решение о финансировании nроекта 
nринимается с учетом стратегического видения венчурного уnравляющего в отношении факторов инве­
стиционной nривлекательности инновационного nроекта. В таблице 2 nриведен nример рекомендаций 
no финансированию инновационных nроектов с комбинацией рейтингов комnонентов бизнес-nотенциала 
на уровнях А и 8. 
Таблица 2 - Пример рекомендаций по финансированию 
инновационных п оектов по класте ам 
Комбинации Рекомендации Ог аничения 
Проекты с данным рейтингом требуют nреимущест- Ограничения отсутствуют 
венно организации мониторинга хода реализации по 
5 А критическим nараметрам nроектов без дополнитель­
ных организационных решений и действий со стороны 
венч ного бизнеса 
ешений, свя- Если технологический no-
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Таблица 2- Пример рекомендаций по финансированию 
инновационных проектов по кластерам 
Комбинации Рекомендации 
занных с усилением недостаточно развитого компо­
нента бизнес-потенциала (как правило, однократные 
организационные решения) и организации мониторин­
га хода реализации по крИТ11ческим параметрам про­
ектов 
1-с-ЗА~•~2=В~----J Проекты с данным рейтингом требуют не только уси-
2А+ЗВ ления недостаточно развитых компонентов бизнес­
потенциала (как правило , однократные организацион­
ные решения) , но и включения представителя венчур­
ного инвестора в совет директоров предприятия . Мо­
ниторинг хода реализации проекта проводится по 
полному перечню параметров бизнес-потенциала 
,__1А_+_4_В ___ __, Проекты с данным рейтингом требуют разработки 
комплексной программы по управлению рисками их 
реализации, введению группы специалистов и кон­
58 сультантов от венчурного инвестора в органы управ­ления инновационным предприятием . Мониторинг хо­
да реализации проекта проводится по полному переч-
ню параметров бизнес-потенциала 
Ограничения 
тенциал проекта оценива­
ется на уровне В , это не 
требует дополнительных 
организационных решений 
В большинстве случаев ограничения по финансировани19 задаются конкретной венчурной компа­
нией исходя из инвестиционной политики и стратегии развития . Основным преимуществом предлагаемой 
методики оценки инновационных проектов является то , что полученные рейтинговые оценки компонен­
тов бизнес-потенциала инновационных проектов является не скалярная, а векторная величина . В связи с 
этим венчурный управляющий или любой специалист венчурного фонда может достаточно быстро раз-
вернуть оценку и выявить причины низких рейтинговых значений . 
Помимо этого полученная рейтинговая оценка компонентов бизнес-потенциала инновационных 
проектов позволяет выявить сильные и слабые стороны проекта на стадии принятия решения о фи­
нансировании, а также разработать механизмы снижения рисков, выявление реперных точек проекта и 
последующего мониторинга его реализации . 
З. Адаптирована морфологическая матрица классификационного описания инноваци-
онных проектов для формализации процедуры предварительного отбора инновационных проек­
тов в венчурном бизнесе, позволяющая упростить. процедуру первичного анализа проектов и со­
кратить. трудоемкость. принятия инвестиционных решений в венчурных компаниях. 
Анализ деятельности российских и зарубежных венчурных фондов свидетельствует о том , что 
венчурные управляющие придают важное значение прединвестиционному анализу проекта . При этом 
механизм отбора проектов, а также инструменты, используемые для подобного анализа , во многом оп­
ределяют успешность функционирования инновационного бизнеса. 
На этапе предварительного анализа проекта проводится формальная процедура , которая позво­
ляет исключить из рассмотрения проекты, не удовлетворяющие общим формальным критериям венчур­
ного фонда. В таблице 3 приведен пример адаптированной морфологической таблицы классификацион­
ного описания инновационных проектов , с помощью которой проводится формальная экспертиза . 
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Таблица 3 - Морфологическая таблица классификационного описания 
инновационных проектов 
Признак Значения признака 
Вид нововве- Новый продукr Новая технологи~ Новая успуга 
дения (метод) 
Тип новизны Радикальные Ординарные Усовершенсr-
инновации (пионерные, (изобретения, вующие (модернv Микроинновации Псевдоинноваци новые разработ базовые) ки) зация) 
Тип сегмекrа 828 В2С B2G 
Территориаnь- Федеральный и ныймасW13б Рооюнальный Федеральный страны ближнеrс Мировой 
расnростране- зарубежья 
ния 
Отрасль Производство, dx, транс- Информационные и тепекомм~ Биотехнологии 
rюрт, связь и /JP. никационные технолоrии 
Оrраспевая 
привnекатель- Сильная Средняя Слабая 
НОСТЬ 
Стадия проеm Расширение дея- Соэдание фи-Посевная Стартап (Star Ранний роо наноового Выход из 6113-
(Seed) Up) (Ear1y Stage тельности имиджа(ВгЩ неса (Ех~) (Expaпsion) Rпaпcing) 
Источник инн~ Потребность рынка Потребность производства Новые научные и технологиче 
вации скиезнания 
Наличие пре- Государственный Частно-дыдущего ин- Частный инвестор государственный Нет инвестора 
вестооа 
инвестор 
инвесrоо 
C::::J Критерии , удовлетворяющие требованиям венчурной компании C::::J Критерии, не удовлетворяющие требованиям венчурной компании 
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Рисунок 4 - «Воронка~. инновационных проектов 
Применение адаптированной мор­
фологической таблицы классификационно-
го описания инновационных проектов спо­
собствует снижению трудоемкости экс­
пертов и венчурных специалистов, осуще­
ствляющих анализ на этапе первичного от­
бора инновационных проектов за счет от­
сеивания проектов , заведомо не удовле­
творяющих формальным критериям вен­
чурной компании. 
Принятие решения об инвестирова­
нии в инновационные проекты в венчурных 
компаниях осуществляется на нескольких 
уровнях системы управления, при этом с про-
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хождением каждого уровня принятия инвесrиционных решений капичество проектов ажращается. 
Статистика показывает, что количество рассматриваемых проектов на финальной стадии достига­
ет не более 5% от всего количества поданных заявок (J>исунок 4), а практика венчурноrо финансирования 
свидетельствует о том, что из 10 профинансированных ll>О8КТОВ только 1 оказывается уа~еwным. 
4. предложены научно-методические рекомендации по оценке бизнес-потенциала 
инноеационного проекта, екпючающие подходы к определению параметров, устаноепению 
критериее, разработке шкал и ша6поное да«уа1ентое, формировании зкспертной группы, что 
обеспечивает поеышение качества инвестиционных решений в венчурных компаниях и при­
нятие адекватных 11вр по снижению риское финансированuя инноеационнь1х проектое в вен· 
чурном бизнесе. 
Методика оценки бизнес-потенциала инновационных проектов предназначена для формирова­
ния инвестиционно-привлекательного портфеля инновационных проектов дnя дальнейшей реализации 
при участии венчурного бизнеса . 
Оценка бизнес-потенциала инновационных проектов производится в следующих целях: 
- дnя повышения надежности финансирования проектов и снижения неопределенности результатов 
инвестиционной деятельности; 
- для увеличения доходности вложенных в проекты финансовых средств ; 
- для разработки стратегии участия венчурного предпринимателя в реализации инновационных 
проектов; 
- для сокращения реnутационных рисков венчурного предпринимателя. 
Задачами оценки бизнес-потенциала инновационных проектов являются : 
- отсев неперспективных и инвестиционно-непривлекательных инновационных проектов; 
- выбор проектов с приемлемым состоянием бизнес-потенциала; 
выявление резервов роста инновационной привлекательности инновационных проектов для опре­
деления подходов к ее повышению, узких мест инновационных проектов и возможностей их мини­
мизации; 
- повышение объективности, достоверности и адекватности принимаемых решений о финансирова­
нии инновационных проектов . 
Результатом оценки инновационного проекта является решение о его финансировании либо об 
отказе от дальнейшего рассмотрения или прекращение его финансирования. Данное решение принима­
ется исходя из результатов многокритериальной оценки. позsоляющей отнести конкретный инновацион­
ный проект к определенной группе (кластеру) инвестиционной привлекательности . 
При проведении оценки бизнес-потенциала инновационных проектов необходимо следовать сле­
дуюЩИМ 11JИнциnам , выработанным в процессе апробации методики : 
- комплексность сочетания объективных данных и мнений (суждений) экспертов, объективных и экс­
пертных данных, количественных и качественных показателей; 
- применение для унификации и агрегирования показателей правил логического сложения и умно­
жения, а не усреднения и интегрирования; 
- актуальность предоставленной информации; 
Кр
ит
ер
ии
 в
ен
чу
рн
ог
о 
фо
нд
а 
Тр
еб
ов
ан
ия
 к 
ПР
ЕД
ВА
РИ
ТЕ
ЛЬ
НЫ
Й 
эк
mе
рт
ам
 
1 
АН
АЛ
ИЗ
 ПР
ОЕ
КТ
 А 
Ме
то
ди
ка
 ОЦl
!НI
СИ 
~
 
-
-
·
 
-
.
 
-
инн
ова
цио
нны
х 
l1J
OE!
КfO
ll 
Оr
об
ра
п.
 ин
но
ва
ци
он
ны
е 
np
oe
кr
oe
 
Тр
еб
ов
ан
ия
 к
 
эк
сп
ер
та
м 
-
-
-
-
-
пр
ое
кт
ы п
о ф
ор
ма
nы
iы
м 
за
кл
юч
ен
ие
 о 
Ре
гл
ам
ен
т 
по
 
по
ст
ин
ве
ст
иц
ио
нн
ом
 
у 
ко
нт
ро
лю
 
пр
из
на
ка
м 
со
от
ве
тс
тв
ии
 
с
о
о
т
в
е
т
с
т
в
у
~
м
 
ин
но
ва
ци
он
но
го
 
мр
ит
~р
ия
м и
нв
ес
тм
цж
>н
но
й 1
 ~
 
при
вnе
кат
ель
нос
ти 
1 
tр
еб
ов
ан
Ы:
: 
~ф
он
да
 
1 
~
 
! 
-
п&f
сЖ~
~и~
 
.
 
.О
ЕТ
А~
1Н
АЯ
 
фи
на
нс
ир
ов
ан
и 
Сп
ец
иа
ли
ст
ы 
2 
ЭК
СП
 
ТИ
ЗА
 
я п
ро
ек
та
 н
а 
ан
ал
ит
ич
ес
ко
й 
сл
уж
бы
 
ПР
О 
КТ
А 
ос
но
в~
 о
це
нк
и 
-
-
-
ег
о 
би
зн
ес
-
Би
зн
ес
-п
ла
н 
Ре
пе
рн
ые
 т
оч
ки
 
пр
ое
кт
а 
Пр
ед
ло
же
ни
я 
по
 
пр
ио
бр
ет
ен
ию
 
д
о
л
и
 
Об
ес
пе
чи
ть
 
по
те
нц
иа
ла
 
пр
ин
ят
ие
 
-
.
 
-
-
1 
-
-
-
·
 
аде
ква
тно
го 
,
 
3 
Рi
W&
1.
?М
ия
 
ре
ше
ни
я 
1 
L 
•
 
-
-
-
.
 
1 
Ин
ве
ст
иц
ио
нн
ая
 
д
е
к
л
а
р
а
ц
и
я
 в
ен
чу
рн
ог
о 
фо
нд
а 
1 
Сп
ец
иа
ли
ст
ы 
ан
ал
ит
ич
ес
ко
й 
сл
уж
бы
 
Сп
ец
иа
ли
ст
ы 
ор
га
ни
за
ци
и 
ин
ве
ст
иц
ио
нн
ой
 
де
ят
ел
ьн
ос
ти
 
Вн
еш
ни
е 
эк
сп
ер
ты
 
' 
Со
кр
ат
ит
ь 
ри
ск
и 
: 
1 
-
-
•
 
в 
ре
ал
из
уе
мы
х 
пр
ое
кт
ах
 Фин
анс
овы
е 
4 
ЕJ
П!
~~
З 
Дог
ово
р 
по
ка
за
те
ли
 
no
 
пр
ое
кт
а 
·
 
·
-
-
-
-
-
·
 
пр
од
аж
е 
Пр
од
ат
ь 
св
ою
 
до
ли
 
1 
Д
О
Л
Ю
 в
 Г
!р
ое
кт
е 
-
__
.;
по
 м
ак
си
ма
ль
но
 -
-
-
-
вы
со
ко
й 
це
не
 
1 
Сп
ец
иа
ли
ст
ы 
ор
га
ни
за
ци
и 
-
-
С
пе
ци
ал
ис
ты
 ор
га
ни
за
ци
и 
ин
ве
ст
иц
ио
нн
ой
 
де
ят
ел
ьн
ос
ти
 
Ру
ко
во
ди
те
ль
 с
лу
жб
ы 
об
ес
пе
че
ни
я 
ре
ше
ни
я 
о 
в
е
н
ч
у
р
н
о
м
 
фи
на
нс
ир
ов
ан
ии
 
Вн
е~
ни
е 
ЭК
Сf!
ер
ты
 
1 
ин
ве
ст
иц
ио
нн
ой
 д
ея
те
ль
но
ст
и 
-·
Ру
ко
во
ди
те
ль
 с
лу
жб
ы 
об
ес
пе
че
ни
я 
ре
ше
ни
я 
о 
ве
нч
ур
но
м 
фи
на
нс
ир
ов
ан
ии
 
Вн
еш
ни
е 
ко
нс
ул
ьт
ан
ты
 
Ри
су
но
к 
5 
-
Пр
оц
ес
с 
от
бо
ра
 и
нн
ов
ац
ио
нн
ых
 п
ро
ек
то
в 
на
 о
сн
ов
е 
оц
ен
ки
 и
х 
би
зн
ес
-п
от
ен
ци
ал
а 
а;
 
17 
- компетентность привлекаемых экспертов ; 
- соrюставимость и инвариантность оценки ; 
- учет отраслевой и региональной специфики инновационного проекта; 
- дифференциация критериев по стадиям жизненного цикла проекта. 
Процесс отбора J1ЮеКТОВ для финансирования в вежурных компаниях на основе оценки их бизнес по­
тенциала состоит иэ нескольких этаоов, последовательность которых представлена на рисунке 5. Он пред­
ставлен в стандарте IDEFO, гюзволяющем наиболее полно и точно отразить структуру инвестиционного 
процесса , информационные потоки и ресурсы , привлекаемые на каждом из этапов . 
Как отмечено ранее на первом этапе осуществляется отбор проектов по формальным критериям 
венчурной компании . На этапе детальной экспертизы производится оценка бизнес-потенциала иннова­
ционного проекта , разрабатываются критерии и шкалы для оценки , задаются критически важные значе­
ния и принимается решение о финансировании проекта или об отказе от дальнейшего рассмотрения . 
Процедура оценки на примере кадрового потенциала приведена на рисунке б. 
1 -1 - Ф6РМАЛЙЗА[\Ия 'ПРОЦЕДУРы·и- " 
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---, ---- 1 
- - опРЕ.iiЕЛитЬ~Г ооРЕдЕi~Ить~i РАзРАБОТКА ~ЗРАБОтКАI ~ИРОВАtИ- ' : 2:2:~ ПАРАМЕ~ j~2;. 1 4 КРИ~Е~и l\~ 2. s . 1 з ШКАЛЫ {2~~1Ф4:. ~Бrю~ , 22 s1s1эк~~:_РтнойГР~ы1 
, адать nравила l Дифференцировать! ни ицировать Обеспечить присвоения 1 · , формы для оценки ' Получить адекватное адекватность оценки 1 l рейтинга венчурного 1 инновационные 1 кадрового L: экспертное з.аключение 
. . проекты 
· - - 1---- ··- :' -- ФР~~ _ _-_-_ " -· 
1 
--·- _ noтeн fjиan~ _ _ _ ------- Г 
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1 
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Рисунок 6 - Процедура оценки кадрового потенциала инновационного 
проекта 
Выбор параметров и показателей, по которым производится оценка комгюнентов бизнес­
гютенциала проектов, осуществляется из базы данных венчурной компании в зависимости от содержа­
тельной сущности инновационного проекта, жизненного цикла рассматриваемых инновационных проек­
тов и других характеристик . 
Погюлнение базы данных гюказателями является динамичным процессом . По мере поступления 
и рассмотрения новых инновационных проектов в венчурной компании , база данных показателей должна 
расширяться , развивается система показателей и критериев оценки и, соответстВl!нно, гювышается на­
дежность ее результатов . 
Параметры и конкретные показатели , необходимые для оценки инновационного проекта , должны 
быть распределены гю комгюнентам его бизнес-потенциала. После выбора показателей необходимо оп­
ределить их критические значения . Критические значения определяются исходя из объективных и субъ­
ективных факторов . Под объективными факторами подразумевается различные методические рекомен­
дации , нормативы , стандарты , утверждаемые на уровне предприятий отрасли и государства, а таЮt<е 
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требования венчурной компании . Параллельно с выбором показателей для проведения оценки компо­
нентов бизнес-потенциала инновационного проекта и определением критических значений осуществля­
ется разработка шкалы измерения . Задача разработки шкалы обусловлена необходимостью дифферен­
циации инновационных проектов для оценки определенного компонента бизнес-потенциала . Размер­
ность шкалы определяется исходя из необходимого уровня точности и дифференциации оцениваемых 
объектов и рассчитывается путем деления всей совокупности рассматриваемых инновационных проек­
тов на количество проектов , планируемых для финансирования . 
Разработкой показателей и шкал по каждому компоненту бизнес-потенциала и организацией 
проведения экспертизы занимается сотрудник вежурной компании - специалист по организации инве­
стирования . Он обеспечивает поиск, подбор профессиональных экспертов, определение формата про­
ведения экспертизы . 
Непосредственно оценка компонентов инновационного проекта проводится экспертной группой. 
При формировании экспертной группы специалисты no организации инвестирования выбирают отрасле­
вых экспертов из общей базы данных, удовлетворяющих определенным требованиям . После проведе­
ния оценки специалист по организации инвестирования исходя из полученных результатов формирует 
обобщенное мнение и обеспечивает принятие решение о финансировании , либо отказ от финансирова­
ния рассмотренных проектов . 
В процессе реализации инновационного проекта осуществляется мониторинг и анализ эффек­
тивности предпринятых мер по повышению инвестиционной привлекательности проекта . 
На выходе из проекта специалисты венчурного фонда занимаются поиском покупателей для 
продажи своей доли в проинвестированном предприятии , в этом случае оценка бизнес-потенциала по­
зволяет адекватно определить стоимость бизнеса . 
5. Сформированы научно-методические рекомендации по оценке и мониторингу 
бизнес-потенциала инновационных проектов в процессе венчурного финансирования на осно­
ве динамики показателей бизнес-потенциала, позволяющие своевременно выявлять риски и 
принимать адекватные меры по их снижению для венчурных инвесторов. 
В оценке инновационных проектов принимают участие специалисты венчурной компании . Для 
отбора и оценки инновационных проектов автор выделил следующих субъектов организационного обес­
печения данного процесса: руководители венчурного бизнеса (РВБ), руководители подразделений (РП), 
специалисты (С), привлеченные внешние эксперты (ВЭ) и разработал матрицу распределения ответст­
венности между основными группами участников на различных фазах отбора инновационных проектов. 
Фрагмент матрицы распределения ответственности представлен в таблице 4. 
Таблица 4 - Матрица распределения ответственности 
в процессе отбора инновационных проектов (фрагмент) 
Наимено- Основные участники этапа отбо Перечень основных задач этапа отбора оа инновационных проектов вание 
этапа 
инновационных проектов РВБ РП с вэ 
Детальная Сбор расширенной информации по инновационному про- к У,С У, И экспертиза екту 
проекта Определение и анализ компонентов бизнес-потенциала 
инновационного проекта к У, С 
у 
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Таблица 4 - Матрица распределения ответственности 
в п оцессе отбо а инновационных п 
Наимено- Перечень основных задач этапа отбора вание 
этапа инновационных проектов РВБ РП с вэ 
Определение параметров и показателей дnя оценки ком- к У,С понентов иннова ионных п кто в 
у 
Ра аботка шкап дпя изме ния показателей р К, С у 
Формирование экспертной группы дпя оценки инноваци- р с.о онного кта У,П 
енки иннова ионных п ктое р с 
ктов р к 
Обозначения : 
Р - принятие решений, утверждение решение 
П - подготовка решений 
С - согпасоеание на стадии подготовки 
решения 
У - участие в подготовке решений К - контроль 
у у 
у у 
Для того чтобы облегчить процедуру обработки результатов, а также дnя того, чтобы венчурные 
специалисты и управляющие директора имели возможность детализировать полученную рейтинговую 
оценку необходимо использовать специальное программное обеспечение . Общие требования к про­
граммному обеспечению были доработаны и адаптированы к решаемым задачам: 
- Загрузка , преобразование и извлечение показателей дпя оценки инновационных проектов: должны 
быть предусмотрены механизмы обработки данных, наличие механизмов проверки правильности аг­
регирования показателей в параметры, а параметры в комгюненты бизнес-потенциалов, отсутствия 
дублирования показателей . 
- Формирование стандартной отчетности : возможности генерации отчетов по определенным шабло­
нам, возможность сохранения любых отчетов, включая отчеты, формируемые в режиме реального 
времени, экспорта отчетов в различные форматы, печати отчета, включая отчеты, формируемые в 
режиме реального времени, самостоятельной настройки шаблонов дnя отчетов и т.д. 
- Детаrюации (dri/1-dowл) полученных рейтинговых оценсж, возможность спускаться на любой уровень дета­
лизации от общей рейтинговой оценки~ конечного псжазателя любого комгюнента бизнес-потенциала. 
Разработанная в диссертации методика была апробирована в управляющей компании ЗАО сВТБ 
Капитал Управление Активами» ДУ ЗПИФ «ВТБ Фонд венчурный» с помощью ретроспективного анализа, 
результаты которого представлены в таблице 5. 
Таблица 5 - Результаты апробации методики оценки бизнес-потенциала 
инновационных проектов (по данным компании ЗАО сВТБ Капитал 
Yn авление активами• ЭПИФ сВТБ Фонд венч ный• 
Принятое решение в ЗА 
сВТБ• 
Рекомендации 
по уровню бизнес­
потенциала 
Выделить средства дn 
Отклонить п кты 
Чисnо 
проекто 
8 
2 
24 
Результат реализации проекта 
Проекты оказались эффективными 
Проекты провалились 
n 
20 
Принятое решение в ЗАQ Рекомендации Число 
сВТБt по уровню бизнес- проектов Результат реализации проекта 
потенциала 
Отклонить проекты Выделить средства дпя Проекты оказались эффективными (бы 
финансирования 6 ли поддержаны друmми фондами) 
Таким образом, анализ показал адекватность и эффективность предnагаемого подхода к обосно­
ванию инвестиционных решений в венчурных компаниях на основе анализа бизнес-потенциала . 
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